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Introduction Introduction Introduction    
Positive  signs  emerging  from  the  global  economy  prompt 
many economists to voice their concerns about the threat of 
imminent inflation. However, a careful investigation of the 
current  economic  environment  suggests  that  while  some 




of  the  financial  crisis.  These  measures  included  an 
unprecedented  array  of  actions,  including  bank  bail‐outs, 
nationalizations,  liquidity  injections,  fiscal  stimuli,  credit 
incentives  and  various  decisions  resulting  in  a  sharp 
loosening of both monetary and fiscal policy. Some of them 
have  been  devised  and  implemented  for  the  first  time, 








Unsubstantiated Risks?  Unsubstantiated Risks?  Unsubstantiated Risks?     
By  mid  2009,  the  International  Monetary  Fund 
(IMF) estimated the cost of all fiscal measures at 
$20‐25 trillion, half of which was spent in the U.S. 
alone  and  an  additional  45%  by  other  advanced 
economies.  This  left  roughly  5%  for  emerging 
economies.  While  this  amount  looks  gigantic  at 
face‐value,  in  a  recent  Chatham  House  report 
Vanessa Rossi and R.D. Aguilera¹ indicate that only 
about $5 trillion represents actual fiscal spending. 
Bank  bailouts  accounted  for  the  lion’s  share  of 
government  support,  mostly  in  the  form  of 
guarantees  rather  than  upfront  costs.  Rossi  and 
Aguilera  estimate  that  guarantees  on  loans  and 
deposits added up to as much as 80% of the $23.8 
trillion  in  total  government  support.  The  vast 
majority  of  this  amount  represents  potential 
spending  rather  than  actual  costs.  The  authors  assess  the 
actual  spending  –  due  to  upfront  bailout  costs  and  fiscal 
stimulus  plans  –  at  less  than  $5  trillion.  Furthermore,  the 
Fed’s intervention in the U.S. commercial paper market, a 
significant component of the U.S. support program, cannot 
be  counted  at  face  value  since  the  papers  are  constantly 






government  support.  Rossi  and  Aguilera  estimate  that 
private  financial  wealth  contracted  by  a  massive  $40‐50 
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major  economies  in  short‐to‐medium  term  horizons.  The 
latest European Commission Spring 2010 forecast predicts a 
very  slow  recovery  within  the  EU27.  GDP  growth  is 
expected at 1.0% for 2010 and 1.7% for 2011, respectively. 
The U.S. and Japan are expected to grow slightly faster, by 
2.8%  and  2.5%  in  the  U.S.  and  2.1%  and  1.5%  in  Japan, 
however, both are well below their potential. The output 
gap  is  thus  predicted  to  remain  negative  and 
unemployment rates will continue to rise.  According to the 
IMF’s  latest  World  Economic  Outlook  (April  2010)  GDP 
growth  will  stabilise  at  2.3‐2.4%  in  advanced  economies 










The  most  likely  developments  in  combined  demand‐pull 
and  cost‐push  effects  will  produce  inflation  that  is  rising 
gradually  from  its  low  in  recession‐hit  2009  to  more 








‐0.5%  in  2009)  followed 
by  a  subsequent  decline 
to  0.3%  in  2011,  while 
Japan  is  predicted  to 
remain in deflation (‐0.5% 
in  2010  and ‐ 0.4%  in 
2011, respectively).  







respectively,  and  then  rise  to  a  still  low  1.8%  in  2015. 




Inadequate Exit Strategies Pose Risk Inadequate Exit Strategies Pose Risk Inadequate Exit Strategies Pose Risk    
With  key  organizations  and  International  Financial 





Most  notable  was  easy  access  to  money  and  credit 
accompanied  by  consumption  incentives.  These 
extraordinary  measures  and  their  largely  unique 
characteristics  pose  a  major  challenge  for  policymakers 
responsible  for  phasing  them  out  and  preventing  new 
bubbles  from  emerging.  Both  premature  and  flawed  exit 









in  2009  and  2010,  but  continued  the  progressive  rise  to 
peak at $1.2 trillion by March 2010. The magnitude of this 
surge  is  even  more  impressive  in  GDP  terms:  they  grew 
from 0.012% of GDP at the end of 2007 to 14.15% at the 
end of 2009. This massive increase of liquidity is disquieting 
both  due  to  its 
unprecedented 






























































































GDP  in  2009)  and  ensuing  inflationary  pressures.  This  is 
exacerbated  by  looming  food‐price  inflation  due  to  poor 
crops.   
Inflation  pressures  are  even  more  pronounced  in  China. 
During  the  crisis,  it  saw  its  growth  rate  slow  down  only 
marginally.  This  was  due  to  massive  anti‐crisis  measures 
introduced by the government, particularly in the area of 
construction  and  infrastructure  projects.  Thanks  to  this 
stimulus,  the  government’s  investment  in  fixed  assets 
became one of the key drivers of economic growth in the 





How Real is the Threat? How Real is the Threat? How Real is the Threat?    
So  how  real  does  the  global  inflation  threat  appear? 
Certainly  the  inflationary  effect  of  all  anti‐crisis  fiscal 
programs combined pales with the deflationary pressure of 
the gigantic erosion of capital and wealth in late 2008 and 
early  2009.  This  ensures  that  cost‐push  and  demand‐pull 
effects will most likely be restrained in the medium‐term 
owing to persisting negative GDP gaps and slack recovery in 
key  advanced  economies.  The  main  inflationary  threat 
stems  from  inadequate  exit  strategies  from  current  lax 
monetary  and  fiscal  policies.  It  is  also  related  to  policies 
dealing with the post‐crisis phenomena, such as the Fed’s 




policies  may  be  a  problem  in  India.  China  will  have  to 
tighten  monetary  policy  and  restrain  its  government’s 
appetite  for  fixed  investments  in  order  to  avoid  creating 
bubbles in the real estate market.  
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